







recent  years.  They're  motivated  by   the  possibility  of  higher  gains   than   in  
traditional   investments.   Higher   gains,   however,   implies   on   higher   risks.  
Losses are not difficultly caused by the lack of specific techniques for decision  
taking,   and  of   computational   systems   to  manage   the  whole   process.   This  





Resumo.  Aplicações   na  bolsa   de   valores   têm  atraído   inúmeros   pequenos 
investidores   brasileiros   nos   últimos   anos,   que   são   motivados   por  
possibilidades   de   ganhos   bem   maiores   que   investimentos   tradicionais.  
Entretanto,   justamente  por  possibilitar  ganhos  maiores,  a  bolsa  apresenta 
também maiores riscos. Não dificilmente as perdas sofridas pelos investidores  
novatos são causadas pela ausência de mecanismos específicos para tomada  
de decisão e  sistemas  para o gerenciamento  de   investimentos.  Este  artigo 
apresenta a etapa de 'análise de títulos' desse processo. Foram utilizados ou  







ao   trabalho  de  propiciar  condições  satisfatórias  para  a  manutenção  de  um fluxo de 
recursos entre poupadores e investidores. Essas instituições podem ser financeiras ou 









riscos  e com a determinação da  carteira ótima  de ativos, que considera restrições de 
recursos disponíveis, de risco admissível e de retorno esperado para especificar quantas 
ações devem compor o portfólio e em qual proporção. Essa etapa exige o uso de teorias 
econômicas  de   sistemas   eficientes   e  métodos   de  otimização   da   função­objetivo  do 
modelo matemático associado,  normalmente maximizando a relação retorno/risco.  O 
processo de investimento prossegue com a  efetivação das operações  indicadas, o que 
pode   ser   feito   a   partir   da   internet,   com um  home  broker  disponibilizado  por   uma 
corretora. Após sua efetivação, recomenda­se o registro das operações num sistema de 
controle financeiro, de forma a acompanhá­las, utilizá­las nas próximas avaliações de 
disponibilidade   de   recursos   e   também para   arquivamento,   como  meio   de  registro 
histórico, apresentando a variação do patrimônio investido.
Este   artigo   foca   a   etapa   de   'Análise   de   Títulos'   de   um   projeto   que   visa 
desenvolver  um sistema computacional para o gerenciamento do processo envolvido 
com   o   gerenciamento   de   investimento   em   ações,   e   que   engloba   todas   as   etapas 
descritas.  No  desenvolvimento  etapa  de  Análise  de  Títulos   são utilizados   sinais  de 
compra e venda baseados em indicadores técnicos para definir o comportamento de um 
sistema de negociação.  
Este   artigo   foi   organizado   de   forma   a   apresentar   os   principais   conceitos 
utilizados e a fundamentação necessária na seção 2, a metodologia utilizada na seção 3, 
as   técnicas   utilizadas  no  desenvolvimento  da   análise   de   títulos   na   seção  3,   alguns 




ao   trabalho  de  propiciar  condições  satisfatórias  para  a  manutenção  de  um fluxo de 
recursos entre poupadores e investidores. Essas instituições podem ser financeiras, que 
emitem seus próprios ativos (como bancos e cooperativas de crédito, por exemplo), ou 
instituições   auxiliares,   que   propõem­se   a   colocar   em   contato   poupadores   com 
investidores   (como   corretoras   de   títulos   e   valores   mobiliários,   e   sociedades   de 
arrendamento mercantil, por exemplo) [FORTUNA, 2002]. As  bolsas de valores  não 
são   instituições   financeiras,  mas   associações   civis   constituídas   pelas   corretoras   de 
valores.  Embora autônomas,  operam sob supervisão da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários), de quem são órgãos auxiliares. Em síntese, é o local especialmente criado 
e  mantido  para   negociação  de  valores  mobiliários   em mercado   livre   e   aberto.  Por 
valores   mobiliários,   entendem­se   títulos   tais   como   debêntures,   ações   e   outros. 
[FORTUNA, 2002].
As tendências de preços das ações são estudades por suas abordagens, que se 
conjugam para uma decisão: A  abordagem  fundamentalista  baseia­se nos resultados 




Na  análise   técnica,   diversas   técnicas  matemáticas   são   aplicadas   para   obter 
indicadores que podem ser classificados em três grupos principais: (i)  indicadores de 
tendência: são indicadores que apresentam a tendência de direção dos preços das ações. 
Eles   incluem   médias   móveis   de   diferentes   périodos,   MACD   (moving   average 
convergence­divergence),   sistemas  direcionais,   regressões   lineares  e  não­lineares,     e 
interpoladores, entre outros; (ii)  osciladores: são indicadores que auxiliam a detectar 
pontos de inflexão e de reversão de tendência.  Eles  incluem o  índice de força (que 
relaciona   preço   e   volume   negociado),   o   estocástico   (obtido   através   de   diferentes 








Entretanto,   analisar   a   tendência   de  preços  de   ações  é   apenas  uma  parte   do 
gerenciamento de investimentos. A análise da tendência permite conhecer quais ações 
apresentam condições mais promissores para investimento, ou seja, tendência de alta 
para   compra   e   tendência   de   baixa   para   venda.   Entretanto,   dois   outros   fatores   são 







decorrentes  de  eventos   inesperados,  de  modo  que  o   retorno  do   investimento  não  é 
constante.  Risco  é  a parcela  inesperada do retorno de um investimento [HALFELD, 
2004].  O risco  é,  na  maioria  das  vezes   representado  por  uma medida  estatística  do 





risco/retorno.  O   retorno   esperado  de  uma   carteira   composta  é   definido  pela  média 
ponderada do retorno de cada ativo em relação à sua participação no total da carteira 
[ASSAF NETO,  2001].  A avaliação  de  uma carteira  de   investimentos   envolve   três 
grandes fases do estudo: análise de títulos, análise das carteiras e seleção da carteira. 
A  análise  de   títulos  corresponde  à   escolha,   por   análise   fundamentalista   ou 
técnica, dos títulos (ou ações) de maior potencial de compra; Neste projeto, a análise 
dá­se apenas por análise técnica, (i) pela criação de  sistemas de negociação  (trading 
systems)   que   baseiam­se   em   equações   matemáticas   que   utilizam   os   indicadores 
técnicos, (ii) pela simulação computacional desses sistemas de negociação; e (iii) pela 
análise estatística dos resultados da simulação. A simulação de um sistema de negiação 
deve   representar   adequademente   a   dinâmica   do   mercado   financeiro,   e   para   isso 
utilizam­se   dados   reais   de   séries   históricas   de   cotações   de   preços   de   ações   como 
entrada, e aplicam­se as equações que definem os eventos de compra e venda de ações 
especificadas   no   sistema   de   negociação.  O  Enhanced  System  Tester,     da  Reuters 
Company, permite representar com muitos detalhes o processo de negociação de ações, 







custos   de   operação   (emolumentos,   comissões,   impostos),   atraso   na   efetivação   das 
operações, entre outros. A figura 2.b apresenta a primeira tela de resultados do sistema 
de negociação, com o gráfico de retorno obtido com cada ação sob análise e indicadores 
estatísticos.  Diversos  indicadores  relevantes  são apresentados  nos detalhamentos  das 
simulações,  dentre  os  quais  estão  o  retorno  percentual  do  investimento  e  a   taxa  de 
ganhos/perdas   por   operação.   De   particular   interesse   é   o   retorno   percentual   do 







carteiras desenvolvida por MARKOWITZ (1959).  Por   fim,   a  seleção   de   carteiras 
procura identificar a melhor combinação possível de ativos, obedecendo restrições de 
risco e retorno esperado. A otimização do modelo matemático pode ser feita através de 
diferentes   técnicas,   como   programação   dinâmica,   conforme   proposto   por 













das   equações   em ambas  as   etapas  utiliza  uma  linguagem de   scripts  própria  desses 
softwares.  A   metodologia   utilizada   para   desenvolvimento   consistiu   de   4   etapas 
principais:
Na primeira etapa foram criadas ou utilizadas equações de mais de uma dezena 
de   indicadores   técnicos   clássicos   e   novos,   utilizando   essa   linguagem   de   scripts. 
Entretanto, muitas vezes, o investidor toma decisões unicamente com base nos gráficos 


















de   negociação   desenvolvido   com   outros   já   existentes   e   que   constam   no   software 










desenvolvido  pelos  autores,    e  que  avalia  a  diferença  relativa  entre  as  distribuições 
“curta”   e   “longa”   do  MACD,  melhor   evidenciando   os  momentos   de   reversão   de 
tendência. As fórmulas para crição desse indicador são as seguintes:
f :relativeMACD  periodo , periodoLongo ℝ
myMACD :=Mov C ,12 , E −MovC ,26 ,E  ;
myDotMACD:=Mov myMACD , periodo , E  ;
relativeMACD := myMACD−myDotMACD
Mov∣myMACD−myDotMACD ∣ , periodoLongo, S 
;










Foram   desenvolvidas   equações   de   sinais   de   compra   e   venda   para   os   indicadores 
técnicos   de   tendência:   (i)   Fractais;   (ii)   Inclinação;   (iii)   Slope   regressão   linar;   (iv) 














sua distribuição e houve um pico de pelo menos  t  porcento  nos últimos  p  dias.  As 
equações que descrevem esses sinais são apresentadas a seguir:
f : sinalMACD p ,t  X , X={−1,0 ,1}
sinalCompraMACD=Cross MACD   ,MovMACD   , p ,S ∧ThoughtBars 1,MACD   , t  p
sinalVendaMACD=Cross Mov MACD   , p , S ,MACD  ∧PeakBars 1,MACD   , t p
sinalMACD= sinalCompraMACD− sinalVendaMACD
 Os parâmetros de cada uma  dessas equações foram otimizados individualmente 
usando o  Enhanced System Tester  sob condições  específicas   (descritas  na seção 4). 
Esses   sinais   também   podem   ser   observados   graficamente   na   figura   4,   em   que   o 
indicador  MACD é  apresentado nas séries 2 e 3 e seu sinal  de compra ou venda é 
apresentado  na série  3,  em forma de  histograma (valores  acima da  linha  horizontal 





Deste  modo,  pode­se  ver   em que  momentos   ações   estariam compradas,   e   a 
diferença   entre   o   preço   de   compra   e   de   venda.   Pela   inclinação   dos   segmentos 
apresentados (diferença entre preços de compra e venda), pode­se ver claramente que 




negociação   baseado   unicamente   nesse   sinal   técnico   desenvolvido,   quando   aplicado 
apenas à ação PETR4 no período de 01/01/2007 a 07/07/2008, levaria a um rendimento 
de 35,86% (23,71% anuais), sendo que a ação apresentou um rendimento de 17,75% no 








Entretanto,   certamente,  para   a   escolha  de  um bom sistema de  negociação  é 
importante simulá­lo com um conjunto maior de ações e por períodos de tempo mais 
longos, depois otimitizar seus parâmetros, e ainda comparar seus resultados com os de 
outros   sistemas   de   negociação.   Esse   processo   foi   realizado   neste   projeto   para   a 
identificação de um bom sistema de negociação, e é descrito a seguir.
3.3. Sistema de Negociação






Percebe­se que a quantidade  de sinais  emitidos  é  grande e,  muitas  vezes,  os 
sinais são contraditórios. Esses são alguns motivos pelos quais os especialistas sugerem 
o uso de poucos indicadores para tomada de decisão. Entretanto, levantamos a hipótese 
que   tal   sugestão   baseia­se   mais   na   dificuldade   de   análise   simultânea   de   muitos 
indicadores  do que na maior  eficácia  do uso de poucos indicadores.  Deste  modo, o 
sistema   de   negociação   desenvolvido   considera   todos   os   sinais   apresentados,   e   foi 
comparado a outros sistemas de negociação mais simples.
A figura 5.b mostra essa mesma distribuição e em destaque os sinais finais de 
compra e venda gerados  pelo  indicador  de sinais  ponderados,  utilizado no PSP. De 
imediato percebe­se a diminuição significativa dos sinais de compra e venda emitidos 
pelo   sistema,   mesmo   utilizando   cerca   de   uma   dezena   de   indicadores.   Os   pesos 







Para   análise   da   eficiência   desse   sistema   de   negociação   foi   realizada   sua 
simulação  computacional  no   software  Enhanced  System Tester.  Foram selecionadas 
todas as ações com maior participação no índice bovespa de maio a agosto de 2008 tal 
que sua participação acumulada  alcance  90% do IBOVESPA (44 ações  no total);  o 
período de simulação compreendeu Jan/2006 a Jul/2008; e 57 diferentes sistemas de 

















desenvolvimento  de  um sistema para  gerenciamento  de  investimentos  em bolsas  de 
valores.  Foram apresentados  os  principais   conceitos  envolvidos,  bem como a  visão 
geral  de todo o processo envolvido  no sistema,  focando na etapa de interesse  neste 
artigo.
Foram   apresentados   os   princípios   gerais   do   sistema   de   negociação   de 
desenvolvido,  os indicadores  utilizados  e os sinais  criados.  Ao contrário dos demais 
sistemas  de  negociação  existentes  que   foram comparados,  este  utiliza  mais  de  uma 
dezena   de   indicadores,   ponderados   através   de   uma   média,   cujos   pesos   foram 
determinados computacionalmente por otimização da função de retorno financeiro. O 
sistema   desenvolvido   poi   comparado   por   simulação   computacional   com   outros   56 
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